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Die Gesellschafter von Kapitalgesellschaften k￿nnen grunds￿tzlich, abgesehen von gesetz-
lich vorgeschriebenen Mindestausstattungen an Eigenkapital, 1 frei dar￿ber entscheiden, ob
sie die Unternehmungen mit Eigen- oder Fremdkapital ausstatten. 2 Obwohl bekannt ist,
dass Fremdkapital regelm￿￿ig steuerlich beg￿nstigt ist, beobachtet man in den Jahresab-
schl￿ssen von Kapitalgesellschaften Eigenkapitalbest￿nde, die ￿ber die vorgeschriebenen
Mindestausstattungen hinausreichen.
Die optimale Ausgestaltung der Kapitalstruktur h￿ngt von verschiedenen Faktoren ab.
Neben der jeweiligen Rechtsform sowie der zugeh￿rigen Branche spielen auch steuerli-
che Gesichtspunkte eine wichtige Rolle. 3 Bei Kapitalgesellschaften f￿hrt die Finanzierung
durch Fremdkapital auf Unternehmensebene aufgrund der Abzugsf￿higkeit von Fremdka-
pitalzinsen zu einer geringeren Steuerbelastung als die Finanzierung durch Eigenkapital. 4
Demgegen￿ber d￿rfen Verg￿tungen f￿r die Vergabe von Eigenkapital als Einkommens-
verwendung den steuerlichen Gewinn der Kapitalgesellschaft nicht mindern. 5 Bei den
Investoren werden Eigenkapitalverg￿tungen in der Regel niedriger besteuert als Fremd-
kapitalzinsen. Damit ergibt sich auf Gesellschaftsebene eine Vorteilhaftigkeit der Fremd-
￿nanzierung, w￿hrend sich beim isolierten Blick auf die steuerliche Behandlung auf An-
teilseignerebene die Eigenkapitalvergabe als vorteilhaft erweist. Ob insgesamt die Eigen-
oder die Fremd￿nanzierung aus steuerlichen Gr￿nden gew￿hlt werden sollte, kann somit
nicht allgemeing￿ltig beantwortet werden.
Urs￿chlich f￿r die Finanzierungsentscheidungen von Anteilseignern k￿nnten spezielle steu-
erliche Vorschriften sein, die in den letzten Jahren in vielen Staaten implementiert wurden,
um die Vergabe von Fremdkapital einzuschr￿nken bzw. eine missbr￿uchliche Vergabe zu
1 Zu denken ist hier an Regelungen aus dem Aktien- und GmbH-Gesetz.
2 Vgl. zum Grundsatz der Finanzierungsfreiheit in Deutschland BFH, Urteil vom 20.06.2000, VIII R
57/98, DB 2000, S. 2098; BFH, Beschluss vom 08.12.1997, GrS 1-2/95, DStR 1998, S. 162.
3 Vgl. zur Wahl der Rechtsform und den wichtigsten steuerlichen und nichtsteuerlichen Ein￿ussfaktoren
Schneeloch (2006); Schreiber (2008); Jacobs (2009); K￿nig/Ma￿baum/Sureth (2009).
4 Vgl. Sche￿er (2009), S. 188.
5 Vgl. ￿ 8 Abs. 3 KStG.
1vermeiden. Auch die bisherige deutsche Regelung zur Beschr￿nkung der Gesellschafter-
fremd￿nanzierung in ￿ 8a KStG a. F. wurde durch die Unternehmensteuerreform 2008
ver￿ndert und in ihrer Anwendung teilweise ausgeweitet. Zentrale Zielsetzung der Un-
ternehmensteuerreform 2008 ist die Erh￿hung der Attraktivit￿t des Standortes Deutsch-
land und damit einhergehend die Verbesserung der Bedingungen f￿r die in Deutschland
t￿tigen Unternehmen bei gleichzeitiger Einschr￿nkung steuerlicher Gestaltungsm￿glich-
keiten.6 Die Einf￿hrung der Zinsschranke und die damit verbundene konsequente Neu-
ausrichtung der Gesellschafterfremd￿nanzierung soll ￿skalische Anreize zur Verlagerung
von Gewinnen ins niedrig besteuerte Ausland verhindern. Prim￿res Ziel dieser Vorschrift
ist die Sicherung des deutschen Steuersubstrats. Daneben soll eine Erh￿hung der Eigen-
kapitalquote deutscher Unternehmen erreicht werden, da eine solche nach Ansicht des
Gesetzgebers ein wichtiger Schutz vor einer Insolvenz ist. 7
Im ￿nanzierungstheoretisch fundierten Schrifttum widmet sich seit einigen Jahrzehnten
ein bedeutender Forschungsstrang in vielerlei Hinsicht der Problematik der Kapitalstruk-
turentscheidungen von Unternehmen. Die bislang vorliegenden Ans￿tze unterscheiden sich
in mehrfacher Weise und lassen sich nach unterschiedlichen Kriterien systematisieren, bei-
spielsweise nach neoklassisch und neoinstitutionalistisch orientierten Ans￿tzen. 8
Innerhalb der neoklassisch orientierten Ans￿tze bildet die Theorie von Modigliani/Miller
(1958) die Grundlage f￿r viele der nachfolgenden Arbeiten. Die Autoren kommen zu dem
Ergebnis, dass unter Vernachl￿ssigung von Steuern die Kapitalstruktur eines Unterneh-
mens keinen Ein￿uss auf dessen Marktwert hat. 9 Aufbauend auf dieser Erkenntnis gibt
es eine Vielzahl von Ans￿tzen, in denen verschiedene Aspekte erweitert bzw. modi￿ziert
werden.10 Als Erstes lassen sich die sp￿teren Arbeiten von Modigliani und Miller selbst
nennen. Im Jahr 1963 erweitern die Autoren ihr Modell von 1958, indem sie unter ande-
rem eine K￿rperschaftsteuer einbeziehen. Hierbei wird ein klassisches K￿rperschaftsteu-
ersystem unterstellt, ohne die Regelungen eines konkreten Landes zu ber￿cksichtigen.
Die Autoren zeigen, dass die ausschlie￿liche Fremd￿nanzierung die optimale Kapital-
6 Vgl. BT-Drs. 16/4841 vom 27.03.2007, S. 1.
7 Vgl. BT-Drs. 16/4841 vom 27.03.2007, S. 31.
8 Einen ￿berblick ￿ber verschiedene Kapitalstrukturmodelle geben z. B. Myers (2001) und Graham
(2006). Vgl. f￿r einen ￿berblick ￿ber den Stand der Forschung bez￿glich des Ein￿usses der Besteue-
rung auf Finanzierungsentscheidungen in Deutschland Hundsdoerfer/Kiesewetter/Sureth (2008),
S. 85 ￿.
9 Vgl. Modigliani/Miller (1958).
10 F￿r einen ￿berblick vgl. auch Haugen/Senbet (1986).
2strukturentscheidung darstellt. 11 Miller erweitert das Modell im Jahr 1977 erneut und
integriert zus￿tzlich zur K￿rperschaftsteuer eine Einkommensteuer auf Anteilseignerebe-
ne. Dies f￿hrt dazu, dass sich auf dem Kapitalmarkt stets ein ￿Gleichgewicht￿ einstellt, in
dem f￿r jedes Unternehmen die Kapitalstruktur f￿r die H￿he des Unternehmenswerts irre-
levant ist. Die optimale Finanzierungsentscheidung der einzelnen Investoren ist abh￿ngig
von ihrem pers￿nlichen Grenzeinkommensteuersatz. Miller ermittelt einen sogenannten
￿kritischen Einkommensteuersatz￿. Investoren, deren Grenzsteuersatz gerade mit dem kri-
tischen Steuersatz ￿bereinstimmt, sind indi￿erent bez￿glich der Vergabe von Eigen- bzw.
Fremdkapital. Investoren mit einem h￿heren Grenzsteuersatz vergeben Eigenkapital, f￿r
Investoren mit einem niedrigeren Steuersatz ist hingegen die Fremdkapitalvergabe vorteil-
haft.12
Die Ebene der Einkommensbesteuerung wird von einigen Autoren genauer betrachtet und
um verschiedene Aspekte erweitert. So wird die Problematik der Besteuerung von Ver￿u-
￿erungsgewinnen von Farrar/Selwyn (1967), Brennan (1970) und Schneller (1980) st￿rker
betont. In anderen Arbeiten wird die Einkommensteuer insgesamt detaillierter ausgestal-
tet. Farrar/Selwyn (1967) und Zechner (1989) unterstellen einen progressiven Steuertarif
sowie die M￿glichkeit der Steuerp￿ichtigen, Zinsaufwendungen von ihrer Steuerbemes-
sungsgrundlage abziehen zu k￿nnen.
Vereinzelt werden in der Literatur verschiedene Details des aktuellen Steuerrechts diver-
ser Staaten ber￿cksichtigt. So untersuchen Scholes/Wolfson (1989) mit Hilfe des Miller-
Modells den Ein￿uss des Tax Reform Acts 1986 in den Vereinigten Staaten auf die Ka-
pitalstruktur von Unternehmen. Fung/Theobald (1984) analysieren die 1984 geltenden
Steuersysteme in Frankreich, Deutschland, Gro￿britannien und den USA. Die Autoren
kommen f￿r Deutschland zu dem Ergebnis, dass sich immer ein Miller-Gleichgewicht ein-
stellt, weil sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalverg￿tungen vor dem Hintergrund des
k￿rperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens genau einmal auf der Ebene des Anteils-
eigners besteuert werden.13
Swoboda (1991) untersucht das 1991 geltende deutsche und ￿sterreichische Steuerrecht.
Er zeigt, dass in Deutschland kein Miller-Gleichgewicht m￿glich ist, sondern dass eine
vollst￿ndige Fremd￿nanzierung die optimale Kapitalstrukturentscheidung darstellt. 14 Hol-
11 Vgl. Modigliani/Miller (1963).
12 Vgl. Miller (1977), S. 269 f.
13 Vgl. Fung/Theobald (1984), S. 65 f.
14 Vgl. Swoboda (1991), S. 856.
3land/Steiner (1996) erweitern den Ansatz von Swoboda und untersuchen den Ein￿uss des
deutschen Solidarit￿tszuschlags auf die Kapitalstruktur. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass der Solidarit￿tszuschlag dazu f￿hrt, dass ein Gleichgewicht tendenziell eher m￿glich
ist.15
La￿ (1999) bindet das US-amerikanische Recht zwischen 1977 und 1994 sowie das deut-
sche Recht im Zeitraum von 1976 bis 1998 in das Miller-Modell ein. Er zeigt, dass in
Deutschland eine Irrelevanz der Kapitalstruktur erst nach der Abscha￿ung der Verm￿-
gensteuer im Jahr 1997 m￿glich ist. In den Jahren davor war f￿r alle Steuerp￿ichtigen
stets die Fremd￿nanzierung die optimale Finanzierungsalternative. 16 Kruschwitz (2007)
untersucht das deutsche Steuerrecht des Jahres 2007 und gelangt zu der Erkenntnis, dass
sich unter bestimmten Voraussetzungen, insbesondere f￿r niedrige Gewerbesteuers￿tze,
ein Gleichgewicht einstellen kann.17
Dar￿ber hinaus liegen erste Arbeiten zum Ein￿uss einer Beschr￿nkung der steuerlichen
Abzugsf￿higkeit von Fremdkapitalzinsen, insbesondere von Zinsen auf Gesellschafterfremd-
kapital (Thin Capitalization Rules), vor. Buettner/Overesch/Schreiber/Wamser (2006)
und (2008) sowie Overesch/Wamser (2006) und (2010) analysieren empirisch Finanzie-
rungsentscheidungen in einem multinationalen Konzern unter Ber￿cksichtigung einer sti-
lisierten Regelung zur Gesellschafterfremd￿nanzierung, die mit der deutschen Regelung
vor der Einf￿hrung der Zinsschranke vergleichbar ist. Die Autoren zeigen, dass die Verga-
be von Fremdkapital von ausl￿ndischen Tochtergesellschaften an deutsche Mutterkapital-
gesellschaften durch die Einf￿hrung der Unterkapitalisierungsvorschrift sinkt. 18 Wamser
(2008) und Weichenrieder/Windischbauer (2008) nehmen eine empirische Untersuchung
des Ein￿usses der Versch￿rfung der deutschen Thin Capitalization Rule im Jahr 2001
auf die H￿he der Fremd￿nanzierung innerhalb eines Konzerns vor und gelangen zu der
Erkenntnis, dass Konzerne bei einer Versch￿rfung der Unterkapitalisierungsvorschrift die
Fremdkapitalaufnahme innerhalb des Konzerns durch eine Eigen￿nanzierung und eine
externe Fremd￿nanzierung substituieren. 19
Ma￿baum/Sureth (2009) untersuchen auf der Grundlage des Modells von Miller den Ein-
￿uss von Thin Capitalization Rules, die die H￿he der sch￿dlichen Zinsen auf der Grundlage
15 Vgl. Holland/Steiner (1996), S. 74.
16 Vgl. La￿ (1999), S. 174.
17 Vgl. Kruschwitz (2007), S. 266.
18 Vgl. Buettner/Overesch/Schreiber/Wamser (2006), S. 25; Overesch/Wamser (2006), S. 21; Buett-
ner/Overesch/Schreiber/Wamser (2008), S. 34; Overesch/Wamser (2009), S. 17.
19 Vgl. Wamser (2008), S. 23; Weichenrieder/Windischbauer (2008), S. 29.
4eines zul￿ssigen Verschuldungsgrads ermitteln. Sie zeigen analytisch und numerisch, dass
in Deutschland unter Ber￿cksichtigung der Thin Capitalization Rule vor der Einf￿hrung
der Zinsschranke grunds￿tzlich ein Gleichgewicht m￿glich ist und dass damit Rahmenbe-
dingungen bestehen, die unterschiedliche Kapitalstrukturen erkl￿ren k￿nnen. 20
Die bisherigen Arbeiten zur Zinsschranke gehen in erster Linie der Frage nach, wie viele
Unternehmen von dieser Vorschrift betro￿en sind. 21 Watrin/Pott/Richter (2010) f￿hren
dar￿ber hinaus eine empirische Untersuchung ￿ber die Auswirkungen der Zinsschranke
auf die steuerliche Bemessungsgrundlage durch. Eine Analyse des Ein￿usses der Zins-
schranke auf unternehmerische Kapitalstrukturentscheidungen liegt bislang nicht vor. Um
diese L￿cke zu schlie￿en, wird daher im Folgenden modelltheoretisch untersucht, welchen
Ein￿uss die Zinsschranke auf die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsentscheidungen von
Unternehmen hat. Ziel ist es, Erkenntnisse dar￿ber zu erlangen, ob die Regelung etwa da-
zu f￿hrt, dass Eigen￿nanzierung im Vergleich zur Fremdkapitalaufnahme f￿r Investoren
stets vorteilhafter wird.
Wir integrieren die Zinsschranke in das Kapitalstrukturmodell von Miller (1977), welches
das Grundmodell der neoklassischen Kapitalstrukturtheorie bei Ber￿cksichtigung einer
K￿rperschaftsteuer auf der Ebene der Kapitalgesellschaft und einer Einkommensteuer auf
der Ebene der Investoren darstellt, um ihren Ein￿uss auf die Finanzierungsentscheidungen
von Unternehmen analytisch zu untersuchen. 22
Im weiteren Verlauf werden in Abschnitt 2 zun￿chst die rechtlichen Grundlagen zur Gesell-
schafterfremd￿nanzierung i. S. d. ￿ 4h EStG i. V. m. ￿ 8a KStG erl￿utert. In Abschnitt 3
stellen wir das Miller-Modell vor und erweitern dieses sukzessive um die aktuellen Vor-
schriften des deutschen Steuerrechts einschlie￿lich der Zinsschranke. Mit Hilfe einer Sen-
sitivit￿tsanalyse wird in Abschnitt 4 gezeigt, wie sich die Zinsabzugsbeschr￿nkung auf die
Vorteilhaftigkeit unternehmerischer Kapitalstrukturentscheidungen auswirkt und inwie-
weit unter Ber￿cksichtigung dieser Normen die Bedingungen f￿r ein Miller-Gleichgewicht
erf￿llt sind. Die wichtigsten Ergebnisse werden in Abschnitt 5 zusammengefasst.
20 Vgl. Ma￿baum/Sureth (2009), S. 165.
21 Vgl. Broer (2008); Bach/Buslei (2009a); Bach/Buslei (2009b); Blaufus/Lorenz (2009); Her-
zig/Lochmann/Liekenbrock (2009).
22 Probleme der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Managern und Anteilseignern werden
im Folgenden vernachl￿ssigt. Damit wird von Prinzipal-Agent-Kon￿ikten abstrahiert.
52 Die Zinsschranke des ￿ 4h EStG i. V. m. ￿ 8a KStG
2.1 ￿berblick
Mit der Einf￿hrung der Zinsschranke ab dem Jahr 2008 hat der deutsche Gesetzgeber
im Vergleich zur Vorg￿ngervorschrift des ￿ 8a KStG a. F. einen kompletten Systemwech-
sel vollzogen.23 Die alte Regelung betraf nur Gesellschafterdarlehen. Der abzugsf￿hige
Zinsbetrag ermittelte sich auf der Grundlage des Verschuldungsgrades. Die sch￿dlichen
Zinsen wurden in verdeckte Gewinnaussch￿ttungen umquali￿ziert. Demgegen￿ber bezieht
die Zinsschranke s￿mtliche Darlehen ein. Die abzugsf￿higen Zinsen werden auf der Grund-
lage des steuerlichen EBITDA und damit anhand einer Ergebnisgr￿￿e ermittelt. Dar￿ber
hinaus werden die sch￿dlichen Zinsen nicht in eine verdeckte Gewinnaussch￿ttung um-
quali￿ziert. Sie werden als nichtabziehbare Betriebsausgaben angesehen, die jedoch in
sp￿tere Wirtschaftsjahre vorgetragen und in diesen unter bestimmten Voraussetzungen
als Betriebsausgabe abgezogen werden d￿rfen. 24
Die Vorschrift des ￿ 4h EStG unterscheidet nicht zwischen verschiedenen Rechtsformen
und gilt damit gleicherma￿en f￿r Personengesellschaften wie auch f￿r K￿rperschaften. 25
Es wird zudem jegliches Fremdkapital in die Betrachtung des ￿ 4h EStG einbezogen. Eine
Di￿erenzierung hinsichtlich der Person des Kapitalgebers oder der Dauer der Kapital￿ber-
lassung erfolgt ebenfalls nicht. 26 Folglich kommt es zu einer grunds￿tzlichen Erfassung von
Aufwendungen aus der ￿berlassung von Geldkapital. 27 Unter Zinsaufwendungen im Sinne
dieser Vorschrift sind alle Verg￿tungen f￿r Fremdkapital zu verstehen, die den ma￿gebli-
chen Gewinn bzw. das ma￿gebliche Einkommen 28 eines Unternehmens gemindert haben
23 Vgl. ￿ 4h EStG und ￿ 8a KStG in der Fassung des Unternehmensteuerreformgesetzes vom 14.08.2008,
BGBl. I 2007, S. 1913 f. und 1927 f. Zuletzt ge￿ndert wurde die Vorschrift durch das Gesetz zur Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums (Wachstumsbeschleunigungsgesetz) vom 22.12.2009, BGBl. I
2009, S. 3950 f. Im Rahmen dieser Arbeit werden nur die Grundz￿ge der Regelung dargestellt. Ein
ausf￿hrlicher ￿berblick ￿ndet sich z. B. bei Hallerbach (2007); Winkeljohann/Fuhrmann (2007). Vgl.
zu dieser Vorschrift auch das BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. I 2008, S. 718.
24 Vgl. Herzig/Bohn (2009), S. 253.
25 Vgl. hierzu insbesondere K￿hler (2007b), S. 598, sowie BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. I 2008,
S. 718, Tz. 2 ￿.
26 Vgl. BT-Drs. 16/4841 vom 27.03.2007, S. 48.
27 Insbesondere fallen hierunter fest und variabel verzinsliche Darlehen, partiarische Darlehen, typisch
stille Beteiligungen, Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechtskapital. Auf Sachkapital ￿ndet
die Zinsschrankenregelung keine Anwendung. Vgl. BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. I 2008,
S. 718, Tz. 11.
28 Bei K￿rperschaften tritt anstelle des ma￿geblichen Gewinns das ma￿gebliche Einkommen (￿ 8a Abs. 1
S. 1 KStG).
6(￿ 4h Abs. 3 S. 2 EStG).29
Die Zinsschranke begrenzt die Abzugsf￿higkeit der Zinsaufwendungen grunds￿tzlich auf
die H￿he des Zinsertrages. Dar￿ber hinaus sind Zinsen bis zu einer H￿he von 30% des
steuerlichen Gewinns vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen ( EBITDA) abzugsf￿hig
(￿ 4h Abs. 1 S. 1 EStG). Diese Einschr￿nkung gilt jedoch nicht f￿r Betriebe, die nachweisen
k￿nnen, dass eine der Voraussetzungen des ￿ 4h Abs. 2 S. 1 Buchst. a) bis c) EStG erf￿llt
ist.30
Die Ausgangsgr￿￿e f￿r die Berechnung des steuerlichen EBITDA bildet der ma￿gebliche
Gewinn, welcher dem nach den Vorschriften des Einkommensteuergesetzes ermittelten
steuerp￿ichtigen Gewinn vor Anwendung der Regelung des ￿ 4h EStG entspricht. 31 Bei
K￿rperschaften tritt ￿ber ￿ 8a Abs. 1 S. 1 und 2 KStG anstelle des ma￿geblichen Gewinns
das ma￿gebliche Einkommen, welches nach den Grunds￿tzen des Einkommensteuergeset-
zes und des K￿rperschaftsteuergesetzes berechnet wird. Zur Ermittlung des steuerlichen
EBITDA sind der ma￿gebliche Gewinn bzw. das ma￿gebliche Einkommen zu modi￿zie-
ren. Die nachfolgende ￿bersicht verdeutlicht die Berechnung des steuerlichen EBITDA
f￿r Kapitalgesellschaften:32
Ma￿gebliches Einkommen der Kapitalgesellschaft
- Zinsertr￿ge
+ Zinsaufwendungen
+ Abschreibungen nach ￿ 6 Abs. 2 und 2a sowie ￿ 7 EStG
+ Verlustabzug gem. ￿ 10d EStG (Verlustr￿ck- und -vortrag)
+ Spendenabzug gem. ￿ 9 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG
= steuerliches EBITDA
Zinsaufwendungen, die nicht zum Abzug zugelassen werden, d￿rfen vorgetragen und in den
folgenden Wirtschaftsjahren unter den gleichen Voraussetzungen wie im Entstehungsjahr
abgezogen werden (￿ 4h Abs. 1 S. 2 EStG). Es kommt folglich zu einer zeitlichen Ver-
schiebung des Zinsabzugs in die Zukunft und nicht zu einer grunds￿tzlichen Versagung des
Betriebsausgabenabzugs. Liegen bestimmte Tatbest￿nde vor, wie z. B. die Ver￿u￿erung
oder Aufgabe des Betriebs, geht der Zinsvortrag unter (￿ 4h Abs. 5 EStG). 33
29 Vgl. BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. I 2008, S. 718, Tz. 15.
30 Vgl. zu diesen Ausnahmetatbest￿nden die Ausf￿hrungen in Abschnitt 2.2.
31 Vgl. ￿ 4h Abs. 1 S. 1 i. V. m. Abs. 3 S. 1 EStG.
32 Vgl. BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. I 2008, S. 718, Tz. 41, aber auch die beispielhaften
Rechnungen bei Sche￿er (2009), S. 232 f.
33 Vgl. Baumg￿rtel et al. (2008), S. 84 f., aber auch die kritischen Anmerkungen bei Beu￿er (2009),
S. 49.
7Dar￿ber hinaus sieht der durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz eingef￿hrte ￿ 4h
Abs. 1 S. 3 EStG erstmals einen EBITDA-Vortrag vor. Danach kann ein nicht aus-
gesch￿pfter Teil des Abzugspotenzials in k￿nftige Wirtschaftsjahre vorgetragen werden
und erh￿ht in diesen den abzugsf￿higen Zinsbetrag. Zu beachten ist allerdings, dass der
EBITDA-Vortrag auf f￿nf Wirtschaftsjahre begrenzt ist. Ist er nach Ablauf dieser f￿nf
Jahre noch nicht verbraucht, so verf￿llt er. Anzuwenden ist diese Vorschrift erstmals f￿r
Wirtschaftsjahre, die nach dem 31.12.2009 enden. 34
Der Darlehensgeber erzielt mit den erhaltenen Zinsertr￿gen unabh￿ngig von der Abzugs-
f￿higkeit auf Gesellschaftsebene Eink￿nfte aus Kapitalverm￿gen i. S. d. ￿ 20 Abs. 1 Nr. 7
EStG.
2.2 Ausnahmetatbest￿nde
Die Zinsschranke ist nicht anzuwenden, wenn einer von drei Ausnahmetatbest￿nden erf￿llt
ist. ￿bersteigt erstens der Zinssaldo, d. h. die Di￿erenz aus Zinsertr￿gen und Zinsaufwen-
dungen, nicht die Freigrenze von 3 Mio. e, d￿rfen gem. ￿ 4h Abs. 2 S. 1 Buchst. a) EStG
die gesamten Fremdkapitalzinsen von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abgezogen
werden.35
Zweitens kommt nach ￿ 4h Abs. 2 S. 1 Buchst. b) EStG die Zinsschranke ebenfalls nicht
zur Anwendung, wenn der Betrieb nicht oder nur anteilsm￿￿ig zu einem Konzern ge-
h￿rt (Konzernklausel). Die Frage nach der Konzernzugeh￿rigkeit bestimmt sich nach ￿ 4h
Abs. 3 S. 5 und 6 EStG.36 F￿r K￿rperschaften ist dabei zus￿tzlich die Spezialnorm des
￿ 8a Abs. 2 KStG zu beachten. Danach ist die Konzernklausel nur anwendbar, wenn keine
￿sch￿dliche Gesellschafterfremd￿nanzierung￿ vorliegt. Diese ist anzunehmen, wenn mehr
als 10% der Nettozinsaufwendungen der K￿rperschaft an Anteilseigner gezahlt werden,
die unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 25% am Grund- oder Stammkapital beteiligt
sind. Erweitert wird der Anwendungsbereich auf nahestehende Personen des Anteilseig-
ners i. S. d. ￿ 1 Abs. 2 AStG sowie auf Dritte, die entweder auf den Anteilseigner oder
diesem nahestehende Personen zur￿ckgreifen k￿nnen. 37
34 Vgl. ￿ 52 Abs. 12d S. 4 EStG. Vgl. zum EBITDA-Vortrag auch Nacke (2009), S. 2507.
35 Vgl. BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. I 2008, S. 718, Tz. 55 ￿. Vgl. zur Ausgestaltung der
Vorschrift als Freigrenze und nicht als Freibetrag kritisch K￿hler (2007b), S. 598.
36 Vgl. hierzu Blumenberg/Benz (2007), S. 134 ￿.; L￿denbach/Ho￿mann (2007), S. 636.
37 Vgl. BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. I 2008, S. 718, Tz. 79.
8Schlie￿lich kann drittens bei einer Konzernzugeh￿rigkeit die Anwendung der Zinsschran-
ke durch einen Eigenkapitalquotenvergleich vermieden werden (Escape-Klausel). Nach
￿ 4h Abs. 2 S. 1 Buchst. c) EStG fallen Betriebe, deren Eigenkapitalquote am Schluss
des vorangegangenen Abschlussstichtages gleich hoch oder h￿her als die des Konzerns
ist, nicht in den Anwendungsbereich der Abzugsbeschr￿nkung. Auch ist ein Unterschrei-
ten der Eigenkapitalquote des Konzerns bis zu einem Prozentpunkt unsch￿dlich. 38 Die
Escape-Klausel ist im Konzernfall bei K￿rperschaften nur anwendbar, wenn keine ￿sch￿d-
liche Gesellschafterfremd￿nanzierung￿ vorliegt. 39 Eine Erweiterung erf￿hrt dieses Tatbe-
standsmerkmal dadurch, dass nicht nur die steuerp￿ichtige K￿rperschaft selbst betrachtet
wird, sondern jeder dem Konzern weltweit zugeh￿rige Rechtstr￿ger. Die Nachweisp￿icht




Grundlage der durchgef￿hrten Analyse ist das Modell von Miller aus dem Jahr 1977.
Miller ermittelt die optimale Kapitalstruktur eines Unternehmens unter Ber￿cksichtigung
einer K￿rperschaftsteuer auf der Ebene des Unternehmens und einer Einkommensteuer
bei den Investoren. Mit Hilfe einer Gleichgewichtsanalyse zeigt er, dass sich auf dem
Kapitalmarkt stets ein Zustand einstellt, in dem die Kapitalstruktur irrelevant f￿r den
Wert eines Unternehmens ist.41 Miller unterstellt dabei die folgenden Annahmen:
Es existiert ein vollkommener Kapitalmarkt. 42 Die Zinss￿tze f￿r Eigen- und Fremdkapital
entsprechen sich vor Steuern. Unsicherheit herrscht bez￿glich der zuk￿nftigen Brutto-
gewinne des Unternehmens. Die Kapitalgeber erwarten jedoch einen bestimmten durch-
38 Vgl. zum Begri￿ der Eigenkapitalquote ￿ 4h Abs. 2 S. 1 Buchst. c) S. 3 EStG. Vgl. hierzu auch kritisch
Ganssauge/Mattern (2008), S. 213 ￿.
39 Auch hier gilt die Voraussetzung, dass die Zinsen, die an unmittelbar oder mittelbar zu mehr als
25% am Grund- oder Stammkapital beteiligte Anteilseigner, diesen nahestehenden Personen oder an
r￿ckgri￿sberechtigte Dritte gezahlt werden, nicht mehr als 10% des Nettozinsaufwands ausmachen
d￿rfen.
40 Vgl. Ganssauge/Mattern (2008), S. 215.
41 Vgl. Miller (1977), S. 261 ￿.
42 Zu den Eigenschaften eines vollkommenen Kapitalmarkts vgl. z. B. Swoboda (1994), S. 42 f.;
Schmidt/Terberger (1997), S. 91 ￿.
9schnittlichen Periodengewinn des Unternehmens. 43 Von Insolvenzrisiken wird abstrahiert.
Die Finanzierungsentscheidungen k￿nnen unabh￿ngig von den exogen gegebenen Inves-
titionsentscheidungen getro￿en werden. 44 Zwischen dem Management des Unternehmens
und den Investoren herrscht eine symmetrische Informationsverteilung. 45
Die Erwartungen der Investoren sind homogen. Die Investoren sind an den Einzahlungs-
￿bersch￿ssen nach Steuern (s) interessiert. Das Ziel besteht darin, dieses Einkommen
zu maximieren. Es ergibt sich durch Subtraktion der K￿rperschaftsteuer und Einkom-
mensteuer vom Bruttogewinn (). Die Bemessungsgrundlage f￿r die K￿rperschaftsteuer
ist die Di￿erenz aus Bruttogewinn und Fremdkapitalzinsen ( iFK). In diesem Zusammen-
hang stellt FK das Fremdkapital und i den Fremdkapitalzinssatz dar. Die erwirtschafteten
Gewinne unterliegen einem linearen K￿rperschaftsteuersatz (sk).46
Bei den Investoren sind sowohl Eigen- als auch Fremdkapitaleink￿nfte einer progressiven
Einkommensteuer zu unterwerfen. Der Steuersatz f￿r die einzelnen Anteilseigner ist exo-
gen gegeben und im Zeitablauf konstant. 47 Die Eigenkapitaleink￿nfte bestehen aus den
ausgesch￿tteten Gewinnen der Unternehmen (D) und den realisierten Ver￿u￿erungsgewin-
nen. Die H￿he der Ver￿u￿erungsgewinne entspricht der Summe der thesaurierten Gewin-
ne.48 Die Fremdkapitalzinsen und Dividenden sind dem nominalen Einkommensteuersatz
(se) zu unterwerfen, w￿hrend Ver￿u￿erungsgewinne mit einem e￿ektiven Steuersatz ( svg
e )
belastet werden. Dieser e￿ektive Steuersatz ist niedriger als der nominale Einkommensteu-
ersatz.49 Dies ist darauf zur￿ckzuf￿hren, dass realisierte Ver￿u￿erungsgewinne nicht oder
nur teilweise der Besteuerung unterliegen. Sie werden erst bei tats￿chlicher Realisation
besteuert. Wenn dementsprechend Entstehungs- und Realisationszeitpunkt auseinander-
fallen, bestimmt sich der e￿ektive Einkommensteuersatz aus dem Barwert der gegenw￿r-
tigen und zuk￿nftigen Steuerzahlung. 50 Der Gewinn nach Steuern betr￿gt unter diesen
43 Vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 268. Der erwartete Periodengewinn ist unabh￿ngig von der Kapi-
talstruktur. Vgl. Heinkel (1982), S. 1141.
44 Vgl. Zechner (1989), S. 14.
45 Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 58; La￿ (1999), S. 21.
46 Vgl. Miller (1977), S. 267.
47 Allerdings wird zugelassen, dass die pers￿nlichen Einkommensteuers￿tze zwischen den Anteilseignern
variieren, so dass sich verschiedene Investorenklientele bilden k￿nnen. Vgl. Miller (1977), S. 268.
48 Vgl. Miller (1977), S. 268.
49 Vgl. Miller (1977), S. 267.
50 Vgl. Brealey/Myers/Allen (2008), S. 501 f.
10Voraussetzungen:51





   sk(   iFK)   D   iFK

:
Zur Ermittlung der Gleichgewichtsl￿sung wird in einem ersten Schritt diejenige Dividen-
denpolitik bestimmt, die den Gewinn nach Steuern maximiert. Diese ergibt sich, indem






Der resultierende Steuersatz sD
e bezeichnet den marginalen Einkommensteuersatz, bei
dem eine Aussch￿ttung gegen￿ber einer Thesaurierung nicht schlechter gestellt ist. Da im
Modell von Miller der Zusammenhang svg
e < se gilt, ist die Bedingung f￿r kein positives
se erf￿llt. Dementsprechend ist stets die Vollthesaurierung optimal. 53
In einem zweiten Schritt wird die optimale Kapitalstrukturpolitik ermittelt. Zu diesem
Zweck wird Gleichung (1) nach dem Fremdkapital FK abgeleitet, wobei die Dividende







e (1   sk) + sk:
Investoren, deren Grenzeinkommensteuersatz se gerade dem kritischen Einkommensteu-
ersatz s
e entspricht, sind indi￿erent bez￿glich der Vergabe von Eigen- bzw. Fremdkapital.
Investoren mit einem Grenzsteuersatz se < s
e halten aus rein steuerlichen Gr￿nden allei-
nig Fremdkapital, hingegen Investoren, bei denen se > s
e gilt, ausschlie￿lich Eigenkapital.
Zu beachten ist, dass sich ein Gleichgewicht nur dann einstellen kann, wenn mindestens
ein Einkommensteuersatz kleiner und mindestens ein Einkommensteuersatz gr￿￿er ist als
der kritische Steuersatz. Damit muss in einem Steuersystem der Spitzeneinkommensteuer-
satz smax
e gr￿￿er und der Eingangssteuersatz smin
e kleiner sein als der kritische Steuersatz
s




51 Vgl. La￿ (1999), S. 40 f.
52 Vgl. Swoboda (1991), S. 853; La￿ (1999), S. 52.
53 Vgl. Swoboda (1991), S. 853; La￿ (1999), S. 52.
54 Vgl. Swoboda (1991), S. 853; La￿ (1999), S. 52.
55 Vgl. La￿ (1999), S. 54.
113.2 Integration des deutschen Steuerrechts
3.2.1 Annahmen
Im Folgenden wird das aktuelle deutsche Steuerrecht in das Modell von Miller (1977) inte-
griert, wobei zun￿chst von der Zinsschranke abstrahiert wird. Zus￿tzlich bzw. abweichend
von Miller (1977) werden nachfolgende Annahmen getro￿en:
Im Mittelpunkt der Betrachtung steht eine inl￿ndische unbeschr￿nkt steuerp￿ichtige Ka-
pitalgesellschaft. Bei den Investoren handelt es sich um nat￿rliche Personen, die ebenfalls
im Inland unbeschr￿nkt steuerp￿ichtig und zudem wesentlich, d. h. zu mehr als 25%, an
der Kapitalgesellschaft beteiligt sind.
Die Finanzierung der Kapitalgesellschaft erfolgt ausschlie￿lich ￿ber die wesentlich betei-
ligten Investoren. Sie stellen Eigenkapital (EK) und/oder Fremdkapital (FK) zur Ver-
f￿gung.56 Ferner wird angenommen, dass die betrachtete Kapitalgesellschaft entweder
ausschlie￿lich mit Eigenkapital oder teilweise fremd￿nanziert ist. Die erzielten Bruttoge-
winne vor Steuern, Zinsaufwendungen (Z), Zinsertr￿gen (ZE) und Abschreibungen (AfA)
unterscheiden sich sowohl bei Eigen- wie auch bei Fremd￿nanzierung nicht. Die Abschrei-
bungen werden als konstant und f￿r beide F￿lle in gleicher H￿he angenommen. Im Rahmen
der Fremd￿nanzierung erhalten die Anteilseigner Zinsen ( Z) von der Kapitalgesellschaft,
welche unter Vernachl￿ssigung der Zinsschranke vollumf￿nglich als Betriebsausgabe ab-
zugsf￿hig sind.
Auf der Ebene der Kapitalgesellschaft f￿llt K￿rperschaftsteuer inklusive Solidarit￿tszu-
schlag (Sksz) sowie Gewerbesteuer (Sg) an. Wir gehen davon aus, dass sich die gewerbe-
steuerlichen Hinzurechnungen und K￿rzungen gem. ￿￿ 8 und 9 GewStG gerade ausgleichen
oder keine Anwendung ￿nden; mit Ausnahme der Hinzurechnung der Entgelte f￿r Schul-
den gem. ￿ 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG.57 F￿r die Berechnung der Gewerbesteuer gilt gem.
￿ 11 Abs. 2 GewStG eine Gewerbesteuermesszahl in H￿he von 3,5%.
Des Weiteren wird davon ausgegangen, dass der Gewinn des Unternehmens stets die
Summe aus Abschreibungen und Fremdkapitalzinsen ￿bersteigt oder diesen mindestens
entspricht. Das Unternehmen erleidet damit keine Verluste, weshalb die Anwendung der
Vorschrift zur Verlustverrechnung nach ￿ 10d EStG ausgeschlossen werden kann.
56 Von anderen externen Finanzierungsformen wie z. B. der Fremd￿nanzierung ￿ber ein Bankdarlehen
wird abgesehen.
57 In diesem Zusammenhang wird vom Freibetrag in H￿he von 100.000 e abstrahiert.
12Auf Anteilseignerebene wird der Solidarit￿tszuschlag explizit mit einbezogen, jedoch von
pers￿nlichen Freibetr￿gen, Werbungskosten, Sonderausgaben sowie Kirchensteuer abgese-
hen.58 Das Einkommen der Anteilseigner setzt sich aus den Dividenden (D), Zinsen (Z)
und realisierten Ver￿u￿erungsgewinnen (G) zusammen. Letztere entstehen ausschlie￿lich
durch thesaurierte Gewinne.59 In diesem Kontext sind zwei E￿ekte zu beachten: Ver-
￿u￿erungsgewinne sind zum einen im Gegensatz zu Dividenden und Zinsertr￿gen erst
dann steuerp￿ichtig, wenn sie tats￿chlich auf der Ebene der Investoren realisiert wer-
den. Aus der damit verbundenen zeitlich versetzten Besteuerung ergibt sich gegen￿ber
Dividenden und Zinsen ein barwertiger Vorteil (Zeite￿ekt). Zum anderen verzinsen sich
thesaurierte Gewinne innerhalb des Unternehmens mit der internen Rendite nach Steuern
i[1 sksz sg], so dass die Ver￿u￿erungsgewinne nominal umso gr￿￿er werden, je l￿nger sie
im Unternehmen thesauriert werden (Wachstumse￿ekt). Im Folgenden werden die zeitli-
che Verz￿gerung der Besteuerung von Ver￿u￿erungsgewinnen und das interne Wachstum
der thesaurierten Gewinne durch den Faktor  mit  > 0 abgebildet:60
(4)  =
(1 + i[1   sksz   sg])n
(1 + i[1   sesz])n :
Der Zinssatz i(1   sesz) repr￿sentiert die nachsteuerliche Rendite, die die Investoren al-
ternativ am Kapitalmarkt erzielen k￿nnten. Der Steuersatz sesz gibt den pers￿nlichen
Einkommensteuersatz auf Zinsertr￿ge wieder. Die Laufzeit, nach der Ver￿u￿erungsgewin-
ne realisiert werden, wird durch die Variable n beschrieben. Es wird unterstellt, dass n
exogen vorgegeben ist, d. h. die Entscheidung ￿ber die tats￿chliche Realisation der Kurs-
gewinne nicht im Ermessensspielraum der Investoren liegt.
Da die Investoren ausschlie￿lich wesentlich beteiligt sind, kommt bez￿glich der Ver￿u￿e-
rungsgewinne die Regelung des ￿ 17 EStG zum Tragen. 61 Die Anteilseigner erzielen mit
ihren Ver￿u￿erungsgewinnen Eink￿nfte aus Gewerbebetrieb, die im Rahmen des Teilein-
k￿nfteverfahrens des ￿ 3 Nr. 40 EStG der tari￿ichen Einkommensteuer gem. ￿ 32a EStG
unterliegen. Hierbei wird nur ein Teil " 2 [0;1] der realisierten Ver￿u￿erungsgewinne der
Besteuerung unterworfen. Im aktuellen deutschen Steuerrecht gilt " = 0;6.
58 Sofern im Folgenden vom Einkommensteuersatz die Rede ist, ist immer der kombinierte Steuersatz
sesz gemeint.
59 Vgl. Miller (1977), S. 268.
60 Vgl. hierzu insbesondere die Vorgehensweise von Ma￿baum/Sureth (2009), S. 150.
61 Es wird vereinfachend davon ausgegangen, dass die weiteren Voraussetzungen des ￿ 17 Abs. 1 EStG
erf￿llt sind.
13Fremdkapitalzinsen, die an wesentlich beteiligte Anteilseigner gezahlt werden, unterliegen
in vollem Umfang der tari￿ichen Einkommensteuer gem. ￿ 32a EStG.
In Hinblick auf die Besteuerung der Dividenden besteht f￿r wesentlich beteiligte Anteils-
eigner gem. ￿ 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG ein Wahlrecht, diese in voller H￿he der Abgeltung-
steuer oder dem Teileink￿nfteverfahren verbunden mit dem individuellen Einkommen-
steuersatz zu unterwerfen. Untersuchungen in der Literatur haben gezeigt, dass es f￿r den
Investor vorteilhaft ist, die Option auszu￿ben, sofern sein pers￿nlicher Einkommensteu-
ersatz inklusive Solidarit￿tszuschlag kleiner ist als 43,95%. 62 Im deutschen Steuerrecht
betr￿gt der kombinierte Spitzeneinkommensteuersatz derzeit sesz= 47,47%. Ein Gro￿teil
der Investoren wird einen Einkommensteuersatz, der niedriger als 43,95% ist, 63 aufweisen,
so dass f￿r den weiteren Verlauf der Analyse das Aus￿ben der Option unterstellt wird.
Demnach ist das Teileink￿nfteverfahren gem. ￿ 3 Nr. 40 EStG anzuwenden, nach dem
60% der Dividenden der tari￿ichen Einkommensteuer unterliegen. Mit Hilfe des Faktors
 2 [0; 1] wird diese nur anteilige Steuerp￿icht zum Ausdruck gebracht.
3.2.2 Modell ohne Zinsschranke
Ankn￿pfend an die o. g. Modellannahmen erfolgt die formale Herleitung f￿r das deutsche
Steuerrecht. Zun￿chst werden die Nettogewinne f￿r die anteilig fremd￿nanzierte Kapital-
gesellschaft und das ausschlie￿lich mit Eigenkapital ￿nanzierte Unternehmen bestimmt.
Die Fremdkapitalzinsen sind de￿niert durch:
(5) Z = iFK;
wobei i den am Kapitalmarkt erzielbaren Zinssatz darstellt.
Unter Ber￿cksichtigung von Gleichung (5) sowie den Abschreibungen muss die fremd￿-
nanzierte Kapitalgesellschaft K￿rperschaftsteuer in H￿he von Sksz zahlen. Der K￿rper-
schaftsteuersatz inklusive Solidarit￿tszuschlag wird mit sksz bezeichnet:
(6) Sksz = sksz( + ZE   iFK   AfA):
Bei der Berechnung der Gewerbesteuer Sg ist die 25%ige Hinzurechnung der Fremdka-
pitalzinsen zu beachten. Aufgrund dieser Vorschrift k￿nnen demnach die angefallenen
62 Vgl. die Berechnungen (ohne Solidarit￿tszuschlag) von K￿nig/Ma￿baum/Sureth (2009), S. 48 f.
63 Vgl. hierzu insbesondere Heintzen/Kruschwitz/L￿￿er/Maiterth (2006).
14Zinsaufwendungen nur anteilig zum Abzug gebracht werden. F￿r Sg folgt entsprechend:
(7) Sg = sg( + ZE   &iFK   AfA)
mit & 2 (0;1)= abzugsf￿higer Anteil der Zinsen,
sg = Gewerbesteuersatz:
Bei den Anteilseignern unterliegen Zinsen, Dividenden und Ver￿u￿erungsgewinne dem
einheitlichen Steuersatz sesz. F￿r die Zinsen ergibt sich die folgende Steuerzahlung SeszZ:
(8) SeszZ = sesziFK:
Die Besteuerung der Dividenden SeszD erfolgt mit:
(9) SeszD = seszD:
Die H￿he der Ver￿u￿erungsgewinne ergibt sich aus der Di￿erenz des Bruttogewinns  zu-
z￿glich der Zinsertr￿ge, abz￿glich der Steuerzahlung auf Unternehmensebene (Gleichun-
gen (6) und (7)), den gezahlten Fremdkapitalzinsen (Gleichung (5)), den ausgesch￿tteten
Dividenden sowie den Abschreibungen. Da nur der Anteil " der Besteuerung unterliegt
und der Zeit- und Wachstumsfaktor  ber￿cksichtigt werden muss, ergibt sich eine Steu-
erzahlung SeszG von:
(10) SeszG = sesz"( + ZE   AfA   Sksz   Sg   D   iFK):
Der Nettogewinn der anteilig fremd￿nanzierten Kapitalgesellschaft nach Steuern (sFK)
kann demnach wie folgt ausgedr￿ckt werden:
(11) sFK =  + ZE   AfA   Sksz   Sg   SeszZ   SeszD   SeszG:
Nach Einsetzen der Gleichungen (6), (7), (8), (9) sowie (10) in (11) kann im n￿chsten







esz("   ) = 0:
Aus Sicht der Anteilseigner ist sD
esz derjenige marginale Steuersatz, bei dem eine Aussch￿t-
15tung gegen￿ber einer Thesaurierung nicht schlechter gestellt ist. Die Gleichung (12) ist
zum einen f￿r sD
esz= 0 erf￿llt. Diese Bedingung gilt, sofern der Investor kein Einkommen
erzielt bzw. dieses unter dem Grundfreibetrag liegt. 64 Im Modell wird allerdings davon
ausgegangen, dass der Investor Zinsertr￿ge, Dividenden und/oder Ver￿u￿erungsgewinne
erh￿lt. Infolgedessen kann die Bedingung sD
esz = 0 ausgeschlossen werden. Der Eingangs-
steuersatz inklusive Solidarit￿tszuschlag liegt gem. ￿ 32a EStG bei 14,77%.
Gleichung (12) ist zum anderen f￿r den Fall  = 
" erf￿llt. Da im aktuellen Steuerrecht
 = " = 0;6 gilt, folgt daraus  = 1. Dies impliziert, dass sich der Zeit- und der Wachs-
tumse￿ekt der Ver￿u￿erungsgewinne gerade ausgleichen. In diesem Fall entspricht die
interne Nachsteuerrendite i(1 sksz  sg) gerade dem Nachsteuerzinssatz i(1 sesz), den
der Investor am Kapitalmarkt erzielen kann. Abgesehen von diesem Sonderfall ist stets
die Vollthesaurierung optimal.
Zur Bestimmung der optimalen Kapitalstruktur wird im Folgenden der Nettogewinn der
Kapitalgesellschaft unter der Pr￿misse der vollst￿ndigen Eigen￿nanzierung ( sEK) be-
stimmt. F￿r die K￿rperschaftsteuer gilt:
(13) Sksz = sksz( + ZE   AfA):
Die Gewerbesteuer betr￿gt:
(14) Sg = sg( + ZE   AfA):
Das Einkommen der wesentlich beteiligten Anteilseigner setzt sich bei vollst￿ndiger Ei-
gen￿nanzierung aus Dividenden und/oder realisierten Ver￿u￿erungsgewinnen zusammen.
In Bezug auf die Besteuerung gelten die oben getro￿enen Annahmen. Die Steuerzahlung
f￿r Dividenden erfolgt analog zu Gleichung (9).
Die Ver￿u￿erungsgewinne bestimmen sich an dieser Stelle wiederum aus der Di￿erenz
zwischen dem Bruttogewinn zuz￿glich der Zinsertr￿ge, abz￿glich der Abschreibungen,
der Steuern auf Unternehmensebene sowie der ausgesch￿tteten Dividenden. Unter Be-
r￿cksichtigung der nur anteiligen Steuerp￿icht und des Zeit- und Wachstumsfaktors 
betr￿gt die resultierende Steuerzahllast:
(15) SeszG = sesz"( + ZE   AfA   Sksz   Sg   D):
64 Der Grundfreibetrag liegt im Jahr 2010 gem. ￿ 32a EStG bei 8.004 e f￿r Alleinstehende bzw. bei
16.008 e f￿r Ehegatten.
16Ausgehend von den Gleichungen (9), (13), (14) und (15) l￿sst sich der Nettogewinn der
vollst￿ndig eigen￿nanzierten Kapitalgesellschaft folgenderma￿en berechnen:
sEK =  + ZE   AfA   Sksz   Sg   SeszD   SeszG: (16)
Anschlie￿end kann korrespondierend zur anteilig fremd￿nanzierten Kapitalgesellschaft die






esz("   ) = 0:
Dieses Ergebnis entspricht genau der Gleichung (12). Damit ist die Vollthesaurierung
sowohl bei vollst￿ndiger Eigen￿nanzierung als auch bei anteiliger Fremd￿nanzierung op-
timal. Zur Bestimmung der optimalen Kapitalstruktur werden unter Beachtung einer Voll-
thesaurierung (D = 0) die Nettogewinne sEK und sFK in den Gleichungen (11) und (16)
gleichgesetzt. Durch Au￿￿sen nach s





1 + "(sksz + &sg   1)
:
s
esz bezeichnet den kritischen Einkommensteuersatz, bei dem die Anteilseigner indi￿erent
zwischen dem Halten von Eigen- und Fremdkapital sind. Die Nettogewinne bei vollst￿n-
diger Eigen- und anteiliger Fremd￿nanzierung entsprechen sich. Sofern der pers￿nliche
Einkommensteuersatz sesz kleiner (gr￿￿er) als s
esz ist, wird von den Investoren Fremdka-
pital (Eigenkapital) nachgefragt.
Der kritische Steuersatz in Gleichung (18) vernachl￿ssigt den Ein￿uss des Einkommen-
steuersatzes auf die H￿he des Zeit- und Wachstumsfaktors . Durch Iteration kann ge-
zeigt werden, dass die kritischen Steuers￿tze unter Ber￿cksichtigung dieses Ein￿usses nur
geringf￿gig h￿her sind. Vor diesem Hintergrund ist es gerechtfertigt, die Analyse ohne Be-
r￿cksichtigung dieses Ein￿usses vorzunehmen. Auf diese Weise k￿nnen analytische anstelle
von numerischen und damit allgemeinere Ergebnisse erzielt werden. 65
65 So auch Ma￿baum/Sureth (2009), S. 167 f.
173.2.3 Modell mit Zinsschranke
Unter Ber￿cksichtigung der Zinsschranke sind die Zinsaufwendungen bei der Kapitalge-
sellschaft nicht mehr vollst￿ndig abziehbar. Gem￿￿ ￿ 4h Abs. 1 EStG ist der Fremdkapi-
talzinsabzug auf die Summe aus den Zinsertr￿gen ZE und 30% des steuerlichen EBITDA
begrenzt. F￿r die abziehbaren Zinsen Za ergibt sich demnach:
(19) Za = ZE + 0;3  EBITDA:
Das steuerliche EBITDA ist der Gewinn vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen. 66 Unter
diesen Gesichtspunkten entspricht das steuerliche EBITDA genau dem erzielten Bruttoge-
winn  der Kapitalgesellschaft. F￿r die 30%ige Beschr￿nkung wird die Variable  2 [0;1]
eingef￿hrt. Folglich kann Za auch allgemein de￿niert werden als:
(20) Za = ZE + :
An dieser Stelle m￿ssen mehrere Fallkonstellationen unterschieden werden. Sofern die
Fremdkapitalzinsen niedriger als oder gleich hoch wie die Summe der Zinsertr￿ge und
30% des EBITDA ausfallen, kann auf das Modell ohne Zinsschranke verwiesen werden.
￿bersteigen die Zinsen die zul￿ssige Beschr￿nkung, kommt das Modell mit Zinsschranke
zum Tragen.
Die nicht abziehbaren Zinsen Zna sind de￿niert als:
(21) Zna = Z   Za = iFK   ZE   :
Sie k￿nnen in die nachfolgenden Wirtschaftsjahre vorgetragen und in diesen unter den
Voraussetzungen der Zinsschranke abgezogen werden, beispielsweise wenn der Eigenkapi-
talquotenvergleich gelingt.67 Durch die einperiodige Ausgestaltung des vorliegenden Mo-
dells wird an dieser Stelle die zeitliche Komponente durch die Diskontierung der nicht
abzugsf￿higen Zinsen Zna mit dem Faktor ! erfasst:
(22) ! =
1
(1 + i[1   sksz   sg])t:
Vereinfachend wird die Annahme getro￿en, dass der Zinsvortrag ausschlie￿lich nach einer
bestimmten Periode t in vollem Umfang realisiert werden kann. Der Zinssatz i(1 sksz sg)
66 Eine ausf￿hrliche Berechnung des steuerlichen EBITDA ￿ndet sich in Abschnitt 2.1.
67 Siehe hierzu ausf￿hrlich Abschnitt 2.2.
18gibt den nachsteuerlichen Zinssatz an, den die Kapitalgesellschaft mit einer Anlage des
Zinsvortrags erzielen w￿rde. Annahmegem￿￿ nimmt der Faktor ! Werte zwischen null
und eins an. Ein Wert von ! = 0 bedeutet, dass der Zinsvortrag in den Folgejahren
￿berhaupt nicht geltend gemacht werden kann und im vollen Umfang untergeht. Bei einem
Faktor ! = 1 w￿rde hingegen der Zinsvortrag bei sofortigem Entstehen und folglich in
der gleichen Periode zum Tragen kommen. Diese sofortige Verrechnung ist insbesondere
dann denkbar, wenn die Freigrenze nicht ￿berschritten wird oder wenn einer der anderen
Ausnahmetatbest￿nde des ￿ 4h Abs. 2 S. 1 Buchst. b) und c) EStG i. V. m. ￿ 8a Abs. 2
und 3 KStG greift. Das Modell reduziert sich sodann zum Modell ohne Zinsschranke.
Unter Ber￿cksichtigung des Diskontierungsfaktors kann der Zinsvortrag ZV de￿niert wer-
den:
(23) ZV = !Zna:
Zur Ermittlung des Nettogewinns werden der Zinsabzug (Gleichung (20)) sowie der Zins-
vortrag (Gleichung (23)) in das Modell ohne Zinsschranke integriert. Auf Ebene der Ka-
pitalgesellschaft mindern die abzugsf￿higen sowie vorgetragenen Zinsen die k￿rperschaft-
steuerliche Bemessungsgrundlage. Bei der Gewerbesteuer ist wiederum die Hinzurech-
nungsvorschrift gem. ￿ 8 Abs. 1 Buchst. a) GewStG zu beachten. 68 Bei den Anteilseignern
bleiben die Steuerzahlungen f￿r Dividenden und Fremdkapitalzinsen gleich. Allerdings
ver￿ndert sich aufgrund der modi￿zierten Unternehmensteuern der Thesaurierungsbetrag




sFK = + ZE   AfA   sksz( + ZE   AfA   Za   ZV ) (24)
  sg( + ZE   AfA   &Za   &ZV )   seszZiFK   seszDD
  seszG"
h
 + ZE   AfA   sksz
 




 + ZE   AfA   &Za   &ZV

  D   iFK
i
:
Zun￿chst ist wiederum die optimale Dividendenpolitik zu bestimmen. Die Integration der
Zinsschranke hat keinerlei Auswirkungen auf die Ableitung nach D, es gilt entsprechend
Gleichung (12). Demnach ist stets die Vollthesaurierung optimal. Im Anschluss werden
68 Vgl. hierzu Gleichung (7).
19f￿r D = 0 die Nettogewinne der vollst￿ndig eigen￿nanzierten Kapitalgesellschaft 69 sowie
der anteilig fremd￿nanzierten Kapitalgesellschaft gleichgesetzt. Der kritische Einkommen-
steuersatz im Modell mit Zinsschranke s




(Za + ZV )(sksz + &sg)
iFK + "
h
(Za + ZV )(sksz + &sg)   iFK
i: (25)
4 Sensitivit￿tsanalyse
4.1 Modell ohne Zinsschranke
Mit Hilfe einer Sensitivit￿tsanalyse wird untersucht, ob sich im geltenden deutschen Steu-
errechts, ohne und mit Ber￿cksichtigung der Zinsschranke, ein Miller-Gleichgewicht ein-
stellen kann. Dies ist dann der Fall, wenn der kritische Einkommensteuersatz s
esz bzw. s
esz
zwischen dem Eingangssteuersatz smin
esz und dem Spitzensteuersatz smax
esz liegt.70 Auf diese
Weise kann der Ein￿uss der Unterkapitalisierungsvorschrift auf die Vorteilhaftigkeit von
Eigen- oder Fremd￿nanzierung ermittelt werden. Des Weiteren wird analysiert, welchen
Ein￿uss die einzelnen Modellparameter auf das ermittelte Ergebnis aus￿ben.
Zun￿chst wird das deutsche Steuerrecht ohne den Ein￿uss der Zinsschranke analysiert.
Alle Parameter werden hierzu zun￿chst konstant gesetzt, lediglich der Zeit- und Wachs-
tumsfaktor  wird variiert:
sksz = 15;825%;sg = 14%;71 " = 0;6;& = 0;75;
i = 10%; FK = 43:000e72; smin
esz = 14;77%; smax
esz = 47;475%.








F￿r unterschiedliche Zeit- und Wachstumsfaktoren  lassen sich folgende Werte berechnen:
69 Hier kann auf die Gleichung (16) zur￿ckgegri￿en werden, da sich in Bezug auf die vollst￿ndige Ei-
gen￿nanzierung im Modell mit Zinsschranke keinerlei Ver￿nderungen ergeben.
70 Vgl. hierzu Abschnitt 3.1.
71 Zur Berechnung der Gewerbesteuer wird ein Hebesatz von 400% unterstellt. Bei einer Gewerbesteu-
ermesszahl von 3,5% ergibt sich ein Steuersatz von sg = 3;5%  400% = 14%.










Tabelle 1: Kritische Einkommensteuers￿tze f￿r unterschiedliche  ohne Zinsschranke
Tabelle 1 zeigt, dass der kritische Steuersatz s
esz innerhalb der vorgegebenen Zeit- und
Wachstumsfaktoren zwischen 26,44% und 100,00% schwankt. F￿r  > 1;0078 ist f￿r alle
Investoren die vollst￿ndige Fremd￿nanzierung optimal, weil der kritische Einkommensteu-
ersatz dann stets oberhalb des Spitzensteuersatzes smax
esz liegt. In diesem Fall kann sich kein
Miller-Gleichgewicht einstellen.
Betr￿gt  < 1;0078, ist der pers￿nliche Steuersatz des Investors ma￿gebend f￿r die Ent-
scheidung, ob Eigen- oder Fremdkapital gehalten wird. Sofern dieser h￿her (niedriger) als
der kritische Steuersatz ausf￿llt, halten die Investoren ausschlie￿lich Eigenkapital (Fremd-
kapital). Entspricht der pers￿nliche gerade dem kritischen Einkommensteuersatz, ist der
Investor indi￿erent zwischen den beiden Finanzierungsformen. Die Steuerersparnis durch
den vollst￿ndigen Abzug der Fremdkapitalzinsen auf Ebene der Kapitalgesellschaft kom-
pensiert genau den Steuernachteil von Zinseink￿nften auf Anteilseignerebene.
Mit zunehmenden -Werten nimmt die Vorteilhaftigkeit der Fremd￿nanzierung im Ver-






(1   0;4421)2 > 0: (27)
Die konkrete H￿he des Zeit- und Wachstumsfaktors  h￿ngt ma￿geblich von dem Ver-
h￿ltnis der internen Nachsteuerrendite i(1 sksz  sg) zum Nachsteuerzinssatz i(1 sesz)
ab. Unter der Annahme, dass i(1   sksz   sg) und i(1   sesz) ungef￿hr gleich gro￿ sind,
ergibt sich   1. F￿r das derzeitige deutsche Steuerrecht lassen sich in Abh￿ngigkeit vom
Eingangs- bzw. Spitzensteuersatz in Verbindung mit unterschiedlich hohen Haltedauern n
zwischen 5 und 30 Jahren und einem Unternehmensteuersatz in H￿he von 29,825% Zeit-
und Wachstumsfaktoren von   0,5 bis 1,7 bestimmen.
21In Tabelle 1 wird der kritische Steuersatz auch f￿r einen sehr niedrigen -Wert von
 = 0;01 bestimmt. Ein solcher Wert kann jedoch nur f￿r ausgew￿hlte Sonderf￿lle erreicht
werden. Sehr niedrige -Werte setzen voraus, dass der Unternehmensteuersatz deutlich
gr￿￿er ist als der Einkommensteuersatz. Unter dieser Bedingung verzinsen sich die the-
saurierten Gewinne innerhalb der Gesellschaft nur gering. Korrespondierend werden hohe
Zeit- und Wachstumsfaktoren erreicht, wenn der Unternehmensteuersatz im Verh￿ltnis
zum Einkommensteuersatz sehr gering ist. In diesem Kontext ist die Haltedauer n ein
wichtiger Parameter. Sofern die relevanten Steuers￿tze auf Unternehmens- sowie Anteils-
eignerebene stark divergieren, wird die H￿he des Zeit- und Wachstumsfaktor  ma￿geblich
durch die Haltedauer n beein￿usst. Je h￿her diese ist, desto kleiner bzw. gr￿￿er f￿llt der
Zeit- und Wachstumsfaktor aus.
F￿r  = 1;667 betr￿gt der kritische Steuersatz 100%. An dieser Stelle werden Ver￿u-
￿erungsgewinne beim Investor in H￿he von " = 0;6  1;667 = 1 besteuert und damit
gerade genauso hoch wie Zinsertr￿ge. Da Zinsaufwendungen im Vergleich zu Eigenkapi-
talverg￿tungen auf der Ebene der Kapitalgesellschaft steuerlich abzugsf￿hig sind, ergibt
sich stets eine Vorteilhaftigkeit der Fremd￿nanzierung. F￿r  > 1;667 nimmt der kritische
Einkommensteuersatz Werte von ￿ber 100% an, so dass das Ausma￿ der Vorteilhaftigkeit
der Fremd￿nanzierung im Vergleich zur Eigen￿nanzierung immer weiter ansteigt.
4.2 Modell mit Zinsschranke
4.2.1 Zeit- und Wachstumsfaktor und abziehbarer Anteil des EBITDA
Nachfolgend wird gezeigt, welche Auswirkungen sich durch die Abzugsbeschr￿nkung der
Fremdkapitalzinsen auf die H￿he des kritischen Steuersatzes und damit auf die Vorteilhaf-
tigkeit von Eigen- bzw. Fremd￿nanzierung ergeben. F￿r die K￿rperschaft- und die Gewer-
besteuer sowie den steuerp￿ichtigen Anteil der Ver￿u￿erungsgewinne gelten die gleichen
Annahmen wie in Abschnitt 4.1. Da nunmehr die H￿he der abzugsf￿higen Fremdkapital-
zinsen vom Bruttogewinn abh￿ngig ist, werden exemplarisch die nachfolgenden Annahmen
getro￿en (Ausgangsszenario): 73
 = 0;3; AfA = 2:000e; ZE = 500e.
73 Die Angabe der Werte f￿r FK, AfA, ZE und  ist in Tausend e.
22Dar￿ber hinaus wird zun￿chst unterstellt, dass die sch￿dlichen Zinsen in den nachfolgen-
den Perioden nicht abgezogen werden d￿rfen, d. h. dass der Zinsvortrag in vollem Umfang
untergeht (! = 0).
Unter der Voraussetzung iFK  ZE + 0;3 ist der Bruttogewinn ausreichend hoch, um
die Fremdkapitalzinsen vollumf￿nglich abziehen zu k￿nnen. 74 F￿r die gew￿hlte Parameter-
konstellation k￿nnen die Zinsen in voller H￿he abgezogen werden, wenn der Bruttogewinn
mindestens 12.666,66 e betr￿gt.75 Die Zinsertr￿ge, Abschreibungen, die H￿he des Fremd-
kapitals und der Zinssatz i haben keinen Ein￿uss auf die H￿he des steuerlichen EBITDA
() und damit auf die Abzugsf￿higkeit der Zinsaufwendungen. Da sie zur Berechnung
des Jahres￿berschusses (EBT) gewinnmindernd abgezogen bzw. gewinnerh￿hend hinzu-
gerechnet werden und f￿r die Berechnung des steuerlichen EBITDA () in gleicher H￿he
addiert bzw. subtrahiert werden, k￿nnen an dieser Stelle die Werte zun￿chst als konstant
betrachtet werden.
Im Folgenden wird unter den getro￿enen Annahmen der Bruttogewinn sukzessive ab-
gesenkt und damit die begrenzte Abzugsf￿higkeit der Fremdkapitalzinsen auf Unterneh-
mensebene betrachtet. Die Untergrenze f￿r den Bruttogewinn betr￿gt 5.800,00 e. Dieser
Wert ergibt sich aufgrund der Annahme, dass keine Verluste entstehen d￿rfen. Nach Ein-






(0;0474   2:501;03) + 4:300
: (28)
Auch an dieser Stelle wird der Zeit- und Wachstumsfaktor  parallel zum Bruttogewinn
ver￿ndert. Die Tabelle 2 zeigt die kritischen Steuers￿tze f￿r unterschiedliche Kombinatio-
nen des Bruttogewinns und des Zeit- und Wachstumsfaktors. Es ist erkennbar, dass sich
auch innerhalb dieses Szenarios grunds￿tzlich ein Miller-Gleichgewicht einstellen kann, da
es Parameterkonstellationen gibt, die zu kritischen Steuers￿tzen f￿hren, die oberhalb des
Eingangssteuersatzes und unterhalb des Spitzensteuersatzes liegen.
74 Unter dieser Pr￿misse kann auf das Modell ohne Zinsschranke verwiesen werden.
75 Berechnung: 0;1  43:000;00 = ZE + 0;3  .
23HHHHH H 

12.666,66 10.000,00 9.000,00 8.000,00 7.000,00 5.800,00
0,01 26,44% 21,53% 19,69% 17,84% 16,00% 13,78%
0,5 33,79% 28,04% 25,82% 23,57% 21,29% 18,50%
0,75 39,38% 33,15% 30,70% 28,19% 25,61% 22,42%
1 47,18% 40,54% 37,85% 35,05% 32,12% 28,43%
1,0078 47,48% 40,82% 38,13% 35,32% 32,38% 28,67%
1,2 56,07% 49,34% 46,53% 43,53% 40,34% 36,21%
1,667 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
1,9 164,42% 205,50% 235,09% 284,54% 383,93% 839,58%
Tabelle 2: Kritische Einkommensteuers￿tze f￿r unterschiedliche  und  mit Zinsschranke
Des Weiteren wird deutlich, dass die H￿he des kritischen Steuersatzes und damit die
Finanzierungsentscheidung der Investoren im Wesentlichen durch den Zeit- und Wachs-
tumsfaktor beein￿usst wird. Wie im Modell ohne Zinsschranke steigen die kritischen Ein-
kommensteuers￿tze mit zunehmenden - Werten erheblich.
Aus Tabelle 2 ist zudem erkennbar, dass die kritischen Einkommensteuers￿tze grunds￿tz-
lich mit sinkendem Bruttogewinn abnehmen und damit die Fremd￿nanzierung unattrakti-
ver wird. Je geringer der Bruttogewinn ausf￿llt, umso weniger Fremdkapitalzinsen k￿nnen
auf Unternehmensebene als Betriebsausgabe abgezogen werden. Infolgedessen erh￿ht sich
die Steuerbelastung im Vergleich zum vollst￿ndigen Zinsabzug. Demgegen￿ber bleibt der
Nachteil der vollumf￿nglichen Besteuerung der Fremdkapitalzinsen im Vergleich zur ledig-
lich anteiligen Besteuerung der Ver￿u￿erungsgewinne auf Anteilseignerebene in gleicher
H￿he bestehen. Lediglich f￿r  > 1;667 steigen die kritischen Steuers￿tze mit sinkendem
Bruttogewinn und die Vorteilhaftigkeit der Fremd￿nanzierung nimmt zu. In diesen F￿llen
liegt der kritische Steuersatz aber ohnehin stets bei etwa 100%, so dass in jedem Fall
die Fremd￿nanzierung f￿r alle Investoren die optimale Finanzierungsentscheidung dar-
stellt. Eine Ver￿nderung des Bruttogewinns wirkt sich demnach zwar auf die H￿he des
kritischen Steuersatzes aus, nicht aber auf die Finanzierungsentscheidung der Investoren.







(0;0474   2:501;03) + 4:300
2 R 0: (29)
24Bei sehr geringen Bruttogewinnen kann der kritische Einkommensteuersatz unter den
Eingangssteuersatz von 14,77% fallen, so dass die vollst￿ndige Eigen￿nanzierung f￿r alle
Investoren optimal ist. Es ist jedoch erkennbar, dass solche Werte nur bei sehr niedrigen
und damit lediglich theoretisch relevanten Zeit- und Wachstumsfaktoren eintreten k￿nnen.
Die abzugsf￿higen Fremdkapitalzinsen werden im Wesentlichen durch zwei Parameter de-
terminiert, den Bruttogewinn  sowie den abziehbaren Anteil  des steuerlichen EBITDA.
Im Folgenden wird der Ein￿uss von  auf den kritischen Steuersatz analysiert, wobei wie-
derum der Bruttogewinn ebenfalls variiert wird. Ausgehend vom derzeit geltenden Wert
 = 0;3 erfolgt einerseits eine Erh￿hung auf  = 0;4, andererseits eine Verringerung auf
 = 0;2. F￿r die anderen Parameter gelten die oben angenommenen Werte.
W￿hrend im Ausgangsszenario die Kapitalgesellschaft einen Bruttogewinn von 12.666,66 e
erzielen muss, um alle Fremdkapitalzinsen gewinnmindernd ansetzen zu d￿rfen, reicht bei
 = 0;4 bereits ein Bruttogewinn von 9.500,00 e aus. Auf Unternehmensebene f￿llt durch
die ansteigende Abzugsf￿higkeit der Zinsaufwendungen weniger K￿rperschaft- und Gewer-
besteuer an. Damit einhergehend nimmt die Attraktivit￿t der Fremd￿nanzierung leicht
zu.
F￿r ein sinkendes  l￿sst sich ein gegenteiliger E￿ekt nachweisen. Die Kapitalgesellschaft
kann weniger Zinsaufwendungen gewinnmindernd ansetzen. Um die gesamten Fremdka-
pitalzinsen vollumf￿nglich abziehen zu k￿nnen, m￿sste die Kapitalgesellschaft ihren Brut-
togewinn im Vergleich zum Ausgangszenario auf 19.000,00 e steigern. Demzufolge nimmt
der kritische Einkommensteuersatz mit sinkendem  ab. Die Eigen￿nanzierung wird vor-
teilhafter.
Die Abbildung 1 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen dem Bruttogewinn und den
abzugsf￿higen Fremdkapitalzinsen. Zu diesem Zweck werden die bei  = 0;2,  = 0;3 und
 = 0;4 jeweils abzugsf￿higen Zinsen in Abh￿ngigkeit vom Bruttogewinn dargestellt. Zur


























































Abbildung 1: Abzugsf￿hige Fremdkapitalzinsen f￿r unterschiedliche Bruttogewinne
Es ist erkennbar, dass mit abnehmendem Bruttogewinn die Di￿erenz zwischen den tat-
s￿chlich angefallenen und den abzugsf￿higen Zinsen zunimmt. Gleiches gilt f￿r eine Verrin-
gerung des abziehbaren Anteils  des EBITDA. Die daraus jeweils resultierende sinkende
Steuerersparnis f￿hrt, wie oben bereits ausf￿hrlich erl￿utert, zu einer st￿rkeren Nachfrage
nach Eigenkapital.
4.2.2 Steuers￿tze auf Unternehmensebene
Im Ausgangsszenario betr￿gt der K￿rperschaftsteuersatz 15,825% und der Gewerbesteuer-
satz 14%. Erh￿ht man die Unternehmensteuers￿tze, treten zwei entgegengesetzte E￿ekte
auf. Einerseits kommt es zu einer Erh￿hung des Fremdkapitalsteuerschildes und damit zu
einer zunehmenden Vorteilhaftigkeit von Fremd- im Vergleich zu Eigenkapital. Anderer-
seits tritt eine Folgewirkung auf den Zeit-und Wachstumsfaktor  auf. Dieser vermindert
sich, weil die nachsteuerliche Rendite, mit der die thesaurierten Gewinne innerhalb der
Kapitalgesellschaft verzinst werden, sinkt. Dadurch gewinnt, isoliert betrachtet, die Ei-
gen￿nanzierung an Attraktivit￿t. Dieser zweite E￿ekt wird jedoch durch den Fremdka-
pitalsteuerschild dominiert, so dass es insgesamt zu einer Erh￿hung der Vorteilhaftigkeit
von Fremdkapital kommt.
26F￿r einen K￿rperschaftsteuersatz von 25% erh￿lt man unter R￿ckgri￿ auf Gleichung (25)
die folgenden kritischen Steuers￿tze:
HHHHH H 

12.666,66 10.000,00 9.000,00 8.000,00 7.000,00 6.000,00 5.800,00
0,01 37,02% 30,14% 27,56% 24,98% 22,40% 19,82% 19,30%
0,5 45,49% 37,99% 35,08% 32,11% 29,07% 25,98% 25,35%
0,75 51,51% 43,81% 40,75% 37,57% 34,28% 30,88% 30,18%
1 59,36% 51,74% 48,60% 45,28% 41,77% 38,05% 37,28%
1,0078 59,64% 52,04% 48,89% 45,57% 42,06% 38,33% 37,56%
1,2 67,60% 60,50% 57,46% 54,17% 50,61% 46,74% 45,92%
1,667 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tabelle 3: Kritische Einkommensteuers￿tze bei sksz = 25% mit Zinsschranke
Bei hohen Bruttogewinnen verbunden mit hohen Zeit- und Wachstumsfaktoren  kann
sich kein Miller-Gleichgewicht einstellen. Der kritische Steuersatz liegt ￿ber dem Spit-
zensteuersatz von smax
esz = 47;475%, so dass Investoren aus steuerlichen Gr￿nden allei-
nig Fremdkapital halten. Im Vergleich zu den Werten f￿r das aktuelle Steuerrecht mit
sksz = 15;825% in Tabelle 2 ist die Spannweite, in der kein Gleichgewicht m￿glich ist,
breiter geworden. Es wird deutlich, dass die Finanzierung mit Fremdkapital bei h￿herem
K￿rperschaftsteuersatz vorteilhafter wird. Der Grund liegt darin, dass die Steuerersparnis
auf Unternehmensebene mit zunehmendem K￿rperschaftsteuersatz steigt. Korrespondie-
rend nimmt der Vorteil der Fremd￿nanzierung mit sinkendem K￿rperschaftsteuersatz ab.
In Bezug auf die Gewerbesteuer lassen sich ￿hnliche E￿ekte nachweisen. In diesem Zusam-
menhang haben der Gewerbesteuersatz sowie der abzugsf￿hige Anteil der Zinsen & einen
Ein￿uss auf den kritischen Steuersatz. Eine Erh￿hung eines oder beider Parameter f￿hrt
zu einem Anstieg der relativen Vorteilhaftigkeit der Fremd￿nanzierung. Bei einer Senkung
ergibt sich entsprechend der entgegengesetzte E￿ekt. An dieser Stelle kann daher auf die
Ausf￿hrungen zum K￿rperschaftsteuersatz verwiesen werden. Die auftretenden E￿ekte
sind jedoch etwas geringer, da im Gegensatz zur K￿rperschaftsteuer Fremdkapitalzinsen
die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage nur zu 75% mindern.
274.2.3 Steuerp￿ichtiger Anteil der Ver￿u￿erungsgewinne
Im geltenden Recht sind Ver￿u￿erungsgewinne zu 60% ( " = 0;6) steuerp￿ichtig. In diesem
Abschnitt werden die Auswirkungen eines Anhebens oder Absenkens des steuerp￿ichti-
gen Anteils untersucht. Hinsichtlich der Werte f￿r die ￿brigen Parameter kann auf das
Ausgangsszenario verwiesen werden. F￿r den Bruttogewinn gilt die absolute Untergrenze
von 5.800,00 e, da hier die Auswirkungen der Zinsschranke und folglich der Nachteil der
Fremd￿nanzierung am gravierendsten sind.







Es l￿sst sich feststellen, dass mit zunehmendem steuerp￿ichtigen Anteil der Ver￿u￿erungs-




" . Die Vorteilhaftigkeit der Eigen￿nanzierung nimmt ab,
weil die Steuerlast der Anteilseigner f￿r Ver￿u￿erungsgewinne und damit f￿r Eigenkapital
h￿her ausf￿llt.
Dieser E￿ekt ist bei hohen Zeit- und Wachstumsfaktoren besonders gro￿, da die Ver￿u-
￿erungsgewinne aufgrund einer hohen Verzinsung der thesaurierten Gewinne im Unter-
nehmen bereits nominal h￿her sind. Bei niedrigen "-Werten, verbunden mit ebenfalls sehr
niedrigen -Werten, sinkt der kritische Einkommensteuersatz unter den Eingangssteuer-
satz von 14,77%, so dass die Eigen￿nanzierung f￿r alle Investoren vorteilhaft ist.
Korrespondierend zu der Annahme von Miller (1977) wird nachfolgend die Steuerfreiheit
von Ver￿u￿erungsgewinnen (" = 0) bei verschiedenen Bruttogewinnen genauer betrach-
tet. Tabelle 4 zeigt, dass bei einer Verringerung des Bruttogewinns  von 12.666,66 e auf
5.800,00 e der kritische Einkommensteuersatz von 26,32% auf 13,71% sinkt. F￿r Brutto-
gewinne unterhalb von 6.375,24 e liegt der kritische Steuersatz unter dem Eingangssteu-
ersatz von 14,77%, so dass die Eigen￿nanzierung f￿r alle Investoren optimal ist. Sofern
der Bruttogewinn den Betrag von 6.375,24 e ￿bersteigt, ist der pers￿nliche Grenzeinkom-
mensteuersatz des Investors entscheidend, ob Eigen- oder Fremdkapital bevorzugt wird.
Im Vergleich zum Grundfall l￿sst sich festhalten, dass durch eine Steuerbefreiung von
Ver￿u￿erungsgewinnen die Nachfrage nach Fremdkapital stark abnimmt. Dies zeigt sich










Tabelle 4: Kritische Einkommensteuers￿tze bei " = 0 mit Zinsschranke
4.2.4 Abschreibungen und Zinsertr￿ge
Eine Variation der Abschreibungen ausgehend von AfA = 2:000e hat keinerlei Auswir-
kungen auf den kritischen Einkommensteuersatz. Da die Abschreibungen zur Berechnung
des Jahres￿berschusses gewinnmindernd angesetzt werden und f￿r die Berechnung des
steuerlichen EBITDA () in gleicher H￿he hinzuaddiert werden, bleibt der ma￿gebliche
Bruttogewinn zur Berechnung der abzugsf￿higen Fremdkapitalzinsen konstant.
Zu beachten ist jedoch, dass eine Erh￿hung der Abschreibungen mit einer gleichgerichteten
Anhebung der absoluten Untergrenze des Bruttogewinns einhergehen muss. Andernfalls
w￿rde die Kapitalgesellschaft einen Verlust erleiden, was annahmegem￿￿ ausgeschlossen
ist. Die Wirkungen, die von einer Erh￿hung des Bruttogewinns auf den kritischen Steu-
ersatz ausgehen, sind aus Tabelle 2 ersichtlich.
Eine Erh￿hung der Zinsertr￿ge von 500 e im Ausgangsszenario f￿hrt zu einem Anstieg der
kritischen Steuers￿tze. Fremdkapital wird vorteilhafter, weil die Kapitalgesellschaft mehr
Zinsaufwendungen gewinnmindernd ansetzen kann. Ein Absenken der Zinsertr￿ge f￿hrt
entsprechend zu einer Abnahme der kritischen Einkommensteuers￿tze. Die Finanzierung
mit Fremdkapital wird unattraktiver. Die Auswirkungen einer Variation der Zinsertr￿ge
auf s
esz sind insgesamt allerdings eher gering.
Zu ￿berpr￿fen ist im Zusammenhang mit einer Erh￿hung der Zinsertr￿ge jedoch, ob ggf.
die Freigrenze gem￿￿ ￿ 4h Abs. 2 S. 1 Buchst. a) EStG nach der Erh￿hung nicht mehr
￿berschritten ist. Eine Steigerung der Zinsertr￿ge auf 1.300 e w￿rde dazu f￿hren, dass der
Zinssaldo den Betrag von 3 Mio e nicht mehr ￿bersteigt. Die Zinsschranke kommt nicht
mehr zur Anwendung. Insofern kann auf die kritischen Steuers￿tze in Tabelle 1 verwiesen
29werden.
4.2.5 Zinsvortrag
Im Ausgangsszenario wurde die Annahme getro￿en, dass der Zinsvortrag in vollem Um-
fang untergeht und mithin ! = 0 betr￿gt. Im Folgenden wird der Parameter ! variabel
gesetzt. Es wird untersucht, welche Wirkungen sich auf die H￿he des kritischen Steuer-
satzes ergeben, sofern der Zinsvortrag in sp￿teren Perioden noch realisiert werden kann.
Nach Einsetzen der Werte aus dem Ausgangsszenario und eines konstanten Bruttogewinns






4:300;00 + 0;6(542;30!   3:709;76)
: (31)
F￿r ! = 0, d. h. den endg￿ltigen Untergang des Zinsvortrags, kann auf die kritischen
Steuers￿tze in Tabelle 2 verwiesen werden. Analog haben f￿r ! = 1 die Einkommensteu-
ers￿tze aus Tabelle 1 G￿ltigkeit. Der Zinsvortrag w￿rde in diesem Fall in der Periode, in
der die Zinsen gezahlt werden, in voller H￿he zum Abzug gelangen.
Die Tabelle 5 zeigt die kritischen Steuers￿tze f￿r verschiedene Werte 0 < ! < 1. Der Zeit-
und Wachstumsfaktor  wird auch an dieser Stelle parallel ver￿ndert.
HHHHH H 
!
0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
0,01 15,05% 16,95% 20,12% 23,28% 25,18%
0,5 20,10% 22,47% 26,34% 30,11% 32,33%
0,75 24,25% 26,95% 31,28% 35,42% 37,82%
1 30,57% 33,65% 38,49% 42,99% 45,54%
1,0078 30,82% 33,92% 38,77% 43,28% 45,83%
1,2 38,61% 42,01% 47,20% 51,86% 54,43%
1,667 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
1,9 487,60% 322,64% 226,93% 186,63% 171,99%
Tabelle 5: Kritische Einkommensteuers￿tze f￿r unterschiedliche ! und  mit Zinsschranke
76 Auch hier wird die absolute Untergrenze f￿r den Bruttogewinn von  = 5:800;00 e gew￿hlt. Zur
Berechnung der Untergrenze vgl. Abschnitt 4.2.1.
30Die Attraktivit￿t des Fremdkapitals h￿ngt ma￿geblich von der H￿he des Parameters ! ab.
Hohe !-Werte implizieren, dass der Zinsvortrag innerhalb einer kurzen Zeitspanne nach
dem Entstehen der Zinsen realisiert werden kann. Bei einem Wert von ! = 0;75 sowie
einem Zinssatz von i = 10% und einem kombinierten Steuersatz auf Unternehmensebene
von 29,825% betr￿gt die Laufzeit beispielsweise ca. 4 Jahre. 77 F￿r ! = 0;25 w￿rde die
Laufzeit unter den gleichen Annahmen ca. 20 Jahre betragen. 78
Anhand der Tabelle 5 ist erkennbar, dass der kritische Steuersatz in der Regel mit steigen-
dem ! zunimmt. Fremdkapital ist damit umso vorteilhafter, je gr￿￿er ! ist, d. h. je eher
die Kapitalgesellschaft die Zinsvortr￿ge zum Abzug bringen kann. Lediglich f￿r  > 1;667
steigt bei einer Erh￿hung von ! die Vorteilhaftigkeit von Eigenkapital, weil die Ver￿u-
￿erungsgewinne aufgrund der hohen Verzinsung thesaurierter Gewinne im Unternehmen
nominal sehr hoch sind. Da die kritischen Einkommensteuers￿tze jedoch ohnehin ￿ber
100% liegen, bleibt weiterhin die Fremd￿nanzierung f￿r alle Investoren optimal. Formal
zeigt sich dieser Zusammenhang in der Ableitung des kritischen Einkommensteuersatzes







[(0;3254!   2;2258)   4;3]2 R 0: (32)
4.2.6 Vortragsf￿higer Anteil des EBITDA
Im Rahmen des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes sieht der Gesetzgeber erstmals einen
EBITDA-Vortrag vor. Demnach kann ein Betrieb, der seinen Abzugsrahmen von 30% des
EBITDA in einem Jahr nicht voll aussch￿pft, den nicht genutzten Betrag in nachfolgende
Wirtschaftsjahre vortragen. 79 Dieser Vortrag erh￿ht damit das Zinsabzugspotenzial der
Folgejahre. Zu beachten ist allerdings, dass der Gesetzgeber den Vortrag auf f￿nf Wirt-
schaftsjahre begrenzt hat. Nach dieser Frist verf￿llt ein nicht verbrauchter Betrag.
In Bezug auf die vorangegangene Analyse l￿sst sich festhalten, dass ein EBITDA-Vortrag
die gleichen Auswirkungen hat wie eine Erh￿hung des Bruttogewinns  oder des abzieh-
baren Anteils  des EBITDA. Das Abzugsvolumen der Fremdkapitalzinsen erh￿ht sich





79 Vgl. ￿ 4h Abs. 1 S. 3 EStG.
31EBITDA-Vortrag aus einer der f￿nf Vorperioden ausreichend hoch, um selbst bei sehr
niedrigen Bruttogewinnen einen vollst￿ndigen Abzug der Fremdkapitalzinsen zu gew￿hr-
leisten. F￿r diesen Fall kann auf die kritischen Einkommensteuers￿tze ohne Ber￿cksichti-
gung der Zinsschranke in Tabelle 1 verwiesen werden.
Zu beachten ist in diesem Zusammenhang auch, dass EBITDA-Vortrag und Zinsvortrag
nicht unabh￿ngig voneinander sind. Sofern es durch einen EBITDA-Vortrag aus den Vor-
perioden in einem Jahr zu einem h￿heren Zinsabzug kommt, verringert sich im Gegenzug
der Zinsvortrag in nachfolgende Wirtschaftsjahre. 80
5 Schlussbetrachtung
Die vorliegende Analyse hat das Ziel, die Auswirkungen der Zinsschranke auf die Finan-
zierungsentscheidungen von wesentlich beteiligten Anteilseignern herauszuarbeiten. Diese
stehen vor der Entscheidung, einer Kapitalgesellschaft entweder Eigen- oder Fremdkapital
zur Verf￿gung zu stellen.
Durch die Integration der Zinsschranke in das Kapitalstrukturmodell von Miller (1977)
kann gezeigt werden, wie die einzelnen Parameter innerhalb der verschiedenen Szenarien
auf den kritischen Einkommensteuersatz wirken. Nimmt der kritische Einkommensteuer-
satz Werte an, die im Bereich m￿glicher Einkommensteuers￿tze angesiedelt sind, kann
sich grunds￿tzlich eine Irrelevanz der Finanzierungsentscheidung ergeben. Als Ergebnis
ist festzuhalten, dass sich sowohl im Modell ohne Zinsschranke als auch unter Ber￿cksich-
tigung der Abzugsbeschr￿nkung grunds￿tzlich ein Miller-Gleichgewicht einstellen kann.
Im System der Zinsschranke wird der kritische Einkommensteuersatz besonders stark von
der H￿he des Bruttogewinns sowie vom abziehbaren Anteil  des EBITDA beein￿usst.
Werden der Bruttogewinn oder der abziehbare Anteil des EBITDA verringert, so verliert
die Fremd￿nanzierung im Vergleich zur Eigen￿nanzierung an Attraktivit￿t.
Die Sensitivit￿tsanalyse zeigt dar￿ber hinaus, dass die Entscheidung der Investoren in be-
sonderem Ma￿e von der H￿he des Zeit- und Wachstumsfaktors  abh￿ngt. Je h￿her  ist,
desto vorteilhafter ist Fremdkapital, da Ver￿u￿erungsgewinne und damit Eigenkapitalein-
k￿nfte h￿her besteuert werden. Der gleiche Zusammenhang ergibt sich f￿r eine Erh￿hung
80 Vgl. ￿ 4h Abs. 1 S. 4 EStG.
32des steuerp￿ichtigen Anteils der Ver￿u￿erungsgewinne ". Auch der K￿rperschaftsteuer-
satz, der Gewerbesteuersatz und der Zinsvortrag haben einen wesentlich Ein￿uss auf den
kritischen Einkommensteuersatz. Bei steigenden Unternehmensteuers￿tzen gewinnt die
Fremd￿nanzierung an Vorteilhaftigkeit und vice versa. Je h￿her der abziehbare Anteil
des Zinsvortrags ! ist, desto eher kann die Kapitalgesellschaft die Fremdkapitalzinsen
abziehen. Damit einhergehend steigt der kritische Einkommensteuersatz und die Vorteil-
haftigkeit der Fremd￿nanzierung erh￿ht sich.
Zusammenfassend l￿sst sich festhalten, dass durch die Zinsschranke die Finanzierung mit
Fremdkapital tendenziell unattraktiver wird. Die abzugsf￿higen Zinsen orientieren sich an
der H￿he des jeweiligen Bruttogewinns. Folglich hat diese Ergebnisgr￿￿e einen starken
Ein￿uss auf den kritischen Einkommensteuersatz. Je geringer der Bruttogewinn ausf￿llt
umso unvorteilhafter wird die Fremd￿nanzierung. Die Ergebnisse der vorliegenden Unter-
suchung best￿tigen damit die bereits vorliegenden Studien zum Ein￿uss von Thin Capitali-
zation Rules auf Finanzierungsentscheidungen von Buettner/Overesch/Schreiber/Wamser
(2006) und (2008), Ma￿baum/Sureth (2009), Overesch/Wamser (2006) und (2010), Wam-
ser (2008) und Weichenrieder/Windischbauer (2008), wonach derartige Zinsabzugsbe-
schr￿nkungen h￿u￿g zu einer Verringerung der Vorteilhaftigkeit von Fremdkapital f￿hren.
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